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摘  要 
I 
摘  要 
医药行业是我国国民经济的重要组成部分，是当今世界上发展最快的行业之一。
本文选取医药行业两家规模接近的企业：浙江海正药业股份有限公司和江苏恒瑞医
药股份有限公司进行战略性财务分析，旨在系统的比较分析两家公司的财务状况，
并在财务分析的基础上评估两家公司的投资价值，为管理层和投资者提供建议。 
本文的结构：按“行业——公司——具体问题”的思路分模块分析，共七部分。
第一部分是绪论，包括选题的背景以及文中所用的理论结构；第二部分是医药行业
的现状及发展趋势，包括宏观环境的分析以及两家公司所涵盖的细分行业的概况；
第三部分是公司的基本情况分析，包括公司的发展历程和现状，主要竞争力的分析；
第四部分是财务指标的“三维”分析，包括各财务报表的结构、趋势以及同业的比
较分析；第五部分是财务指标体系分析，包括对案例公司的盈利能力、资产流动性、
债务管理、资产运营效率、现金创造能力的比较分析，同时分解 ROE 做总结，以判
断影响 ROE 的主要因素；第六部分是总结两家公司最明显的财务指标区别，对比分
析；第七部分是结合不同的财务以及经营政策分析，分别提出对两家公司管理层的
建议以及对整个医药行业的启示。 
通过研究可以得出以下基础结论：从财务绩效分析的研究可知，海正药业的财务状
况并不是特别好，公司正在积极做一些战略转型；恒瑞制药的财务状况比较好，盈
利能力也处于行业前列，但也存在可以改善的地方。 
综上所述，在财务绩效对比中，海正药业的表现不敌恒瑞制药。建议海正药业严
格控制营业成本，关注财务和经营风险，提高资产周转速度，助力公司向自主创新
型转变；建议恒瑞制药把握发展机遇加大投资力度，适当使用财务杠杆的力量来增
加负债，持续加大研发费用投入，将创新型研发打造成核心竞争力。 
 
 
关键词：海正医药；恒瑞制药；财务绩效；财务分析 
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Abstract 
III 
Abstract 
The pharmaceutical industry is an important part of our national economy, it’s the 
fastest growing in the world today of the industry. In such a hot industry, I choosed two 
companies which are very close to each other in the domestic pharmaceutical industry: 
Hisun Pharmaceutical Co. and Hengrui Pharmaceutical Co.. In this paper, we hope to 
compare the financial situation of the two companies through the comparative analysis of 
the two companies, draw the conclusion in the comparison, and also hope to evaluate the 
investment value of the two companies through financial analysis, and reflect the 
development trend of the whole pharmaceutical industry. 
The structure of this paper is divided into seven parts according to the thought of 
“industry-company-specific problem”. The first part is introduction， Including the 
background of the selected topic and the theoretical structure used in this article; The 
second part is the status quo and development trend of the pharmaceutical industry, 
including the analysis of the macro environment and the overview of the sub-sectors 
covered by the two companies; The third part is the company's basic situation analysis, 
including the company's development process and the status quo, the main 
competitiveness. The fourth part is the "three-dimensional" analysis of financial indicators, 
including the structure of financial statements, trends and comparative analysis of the 
industry; the fifth part is the analysis of financial indicators system, including the 
profitability of the case company, asset liquidity, debt management, asset operation 
efficiency, cash creation capacity of the comparative analysis, while decomposition of 
ROE do summary to determine the main factors affecting the ROE; The sixth part is to 
summarize the two most obvious differences between financial indicators,; The seventh is 
combined with different financial and operating policy analysis, were proposed for the two 
companies as well as the entire pharmaceutical industry recommendations. 
 Through research can draw the following conclusions: from the financial 
performance of the study shows that the financial status of Hisun Pharmaceutical Co. is 
not particularly good, the company is actively doing some strategic transformation; 
Hengrui Pharmaceutical Co. financial situation is better, profitability is also the forefront 
of the industry, but there are areas that can be improved. 
In summary, in the financial performance comparison, the performance of Hisun 
Pharmaceutical Co. is less than Hengrui Pharmaceutical Co.. I proposed that Hisun 
Pharmaceutical Co. control operating costs, focus on financial and operational risks, 
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IV 
improve asset turnover speed, help the company to independent innovation-oriented 
transformation; recommended Hengrui Pharmaceutical Co. development opportunities to 
increase investment, the appropriate use of financial leverage to increase the debt , 
Continue to increase R & D investment, innovation and development will play a core 
competitiveness. 
 
 
Keywords: Hisun Pharmaceutical Co.; Hengrui Pharmaceutical Co.; financial 
performance; financial analy
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1 
第一章  绪论 
第一节 研究背景 
“医药行业是我国国民经济的重要组成部分，其持续发展源自药品的刚性需求，
具有弱周期性的特点。随着经济持续增长，人们生活水平日益提高，医疗保障制度
会更加完善，而且目前人口老龄化问题日益突出，这些因素都使我国医药行业呈现
良好的发展趋势，使之成为当今世界上发展最快的行业之一。”［1］而在如此热门的
行业当中，A股中共有 179家上市企业，而这些上市企业的发展策略以及财务状况各
不相同。在选题初期，作者对 A 股上市公司进行初步了解和比较，希望找到两家规
模接近但各具代表性的企业进行对比。最终，本文选取国内医药行业中公司规模非
常接近的两家企业：海正药业和恒瑞医药作为研究对象，这两家公司的主营收入分
列 A 股医药行业上市公司的第 11 名和第 10 名，但每股收益差距较大，分列第 159
名和第 16 名。两家公司的规模非常接近，但利润却相距甚远。本文希望通过系统的
比较分析两家公司的财务状况，在比较中得出结论，也希望通过财务分析评估两家
公司的投资价值，给管理层提供建议，并且在对比中体现整个医药行业的发展趋势。 
第二节 分析工具 
在本文中，主要的理论框架包括财务分析，PEST 分析、波特五力模型和成因分
析法。 
一、财务分析 
“财务报表可以集中地反映企业在过去一段时间的财务状况和经营管理成果，
是企业未来进行经营管理决策的重要依据。”［2］但是单一的财务分析往往有局限性，
故本文以吴世农教授的《财务分析与投资决策》中的“三维分析”和“财务指标体
系”为理论基础，通过解读以及对比两家同样行业、规模类似公司的财务报表了解
两家公司的财务状况，再由表及里，综合对比，从财务管理以及公司战略的角度，
对企业价值进行分析，逐步深入了解企业所面临的问题，并提出相对应的建议，形
成一种战略性财务分析体系。 
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二、PEST 分析 
此方法可用于剖析企业外部宏观环境。宏观环境即一般环境，指影响行业以及
企业的各种宏观因素。不同的行业和企业对宏观环境的因素分析会根据企业自身特
点和经营的需要，分析的具体内容会有差异，但一般都包括政治（Political）、经济
（Economic）、社会（Social）和技术（Technological）这四类影响企业的主要外部环
境因素进行分析，即 PEST 分析法。 
三、波特五力模型 
“迈克尔·波特于 20 世纪 80 年代初提出此模型，它认为行业中存在着决定竞
争规模和程度的五种力量，这五种力量综合起来影响着行业以及现有企业的竞争
力。”［3］这五种力量包括：潜在进入者的进入能力、现有竞争者之间的竞争能力、替
代品的替代能力、供应商的讨价还价能力、购买者的讨价还价能力 
（1）潜在进入者的进入障碍主要包括资本需要、销售渠道、规模经济、产品差
异、转换成本、政府扶持与政策、供应链关系、商务机密、学习与经验曲线效应、
自然资源、地理环境等多方面。新进入者进入很大程度上都有可能瓜分现有企业的
市场，这就有可能与现有企业发生原材料或市场份额的竞争，可能导致现有企业盈
利水平的降幅。 
（2）现有企业之间的竞争包括但不仅限于在价格、广告、产品、售后等多维度
的竞争，而竞争强度与许多因素都有有关。若行业的进入障碍低，竞争力接近的对
手较多；若市场已经比较成熟成熟，产品的需求增长放缓；若竞争者企图采用降价
等手段促销；若企业所提供的产品或服务差异化小，用户转换成本低；这些因素都
会加剧现有企业之间的竞争。 
（3）替代品的威胁包括会被用户方便接受的替代品取代市场以及由于替代品侵
入，使现有企业必须通过降低售价等策略来维持市场，从而利润下挫。 
（4）供应商主要通过提高原材料即投入要素的价格或单位质量，来影响企业的
盈利能力和产品竞争力。供应商影响力量主要取决于他们所提供给企业的投入要素
的性质，当投入要素对企业产品的生产过程非常重要，其价值在产品总成本占据较
大比例，供应商对企业的讨价还价力量就大大增强，反之则会减弱。 
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（5）购买者主要通过其压低价格或要求提供更高的产品或服务，来影响企业盈
利能力和产品竞争力。 
五力模型将影响到企业竞争力的大量不同的因素汇集在一个简便的模型中，以此
模型再来分析一个企业基本的竞争状态。无论是国内外的任何行业，无论是生产型
或服务型企业，竞争规律都会体现在这五种竞争的作用力上。所以波特五力模型是
企业制定竞争战略时分析企业自身竞争力经常使用的战略分析工具之一。 
四、成因分析法 
成因分析法又称根本原因分析，Root Cause Analysis，是一种结构化的问题处理
方法，该方法不仅仅关注问题的表面，而是逐步找出问题的根本原因并加以解决。
主要的分析步骤是提问为什么会发生目前情况，并对所有可能的答案进行记录。然
后再逐一对每个答案追问“为什么”，逐渐将问题引向深入，直至发现问题本质。 
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第二章  医药行业现状及发展趋势 
第一节  宏观环境 
“医药行业与人类健康息息相关，被称为‘永远的朝阳行业’。”［4］“近年来，全
世界经济的发展、世界人口总量增长尤其老龄化程度的加剧、新兴国家城市化的加
速以及各国不断完善的医疗保障制度，都是全球医药市场增长的长期驱动因素。而
改革开放以来，随着我国经济的发展、人民生活水平日益提高，人们对健康意识大
幅提升、以及全民医保政策的推出、居民健康的投入持续加大，这些因素都使得医
疗保健需求不断增长，促使我国医药行业快速发展。”[1]下面本节将用 PEST 方法对
医药行业的结构进行分析。 
如图 2-1 所示，PEST 模型主要包括政治、经济、社会和技术四个环境层面。 
 
 
图 2-1  PEST 模型 
资料来源：参考文献[3] 
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一、政治、法律环境 
“近年来，国家相关部门相继出台了一系列关于药品生产及监管、药价改革、
药品招标、医保控费、市场注册监管等各方面的重磅政策。”［4］ 
如表 2-1 所列为 2015 年出台的部分政策。 
 
表 2-1  2015 年颁布医疗相关政策举例 
方向 政策 
新医改 
2月 28日   国务院办公厅  《关于完善公立医院药品集中采购工作的指导意见》  
6月 19日   卫生计生委  《关于落实完善公立医院药品集中采购工作指导意见的通知》 
5月 4日    发改委《关于印发推进药品价格改革意见的通知》  
5月 8日    国务院办公厅  《关于全面推开县级公立医院综合改革的实施意见》  
9月 8日    国务院办公厅  《关于推进分级诊疗制度建设的指导意见》  
研发相关 
7月 22日   食品药品监督管理总局  《关于开展药物临床实验数据自查核查工作的公告》  
7 月 31 日   食品药品监督管理总局  《关于征求加快解决药品注册申请积压问题的若干政策
意见的公告》 
药品审核 
相关 
7月   食药监总局  《关于开展药物临床试验数据自查核查工作的公告》  
8月   国务院  《关于改革药品医疗器械审评审批制度的意见》  
11 月  食药监总局  《关于开展仿制药质量和疗效一致性评价的意见（征求意见稿）》和《关
于药品注册审评审批若干政策的公告》  
12月 1日  开始实施《中华人民共和国药典》（2015 年版） 
资料来源：作者根据网络资料整理 
 
这些政策的出台指明了十三五医药行业发展的方向，将有利于行业发展质量及
规范化、推动研发创新，医药行业的运作模式及产品的竞争格局都将发生巨大的改
变。 
尤其在药品审核方面，相关政策对药品临床及注册审评作出了更为具体和严格
的规定，提出和完善一致性评价制度，这些新的制度会使市场上优质的原研药企业、
研发型企业在相对有利的政策环境和市场环境中得到新的发展和扩张机遇，从而保
持和逐步扩大优势。 
二、经济环境 
“医药行业是一个高附加值同时高社会的高新技术产业。而国内医药工业总产
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